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Reserva Federal, dividida  
por panorama inlacionario.
El futuro ritmo de las alzas a tasas de inte-
rés también podría verse afectado, según 
las minutas del banco central de EU. 
lea más eleconomista.mx/valores

CaixaBank emite 1,000 
millones de euros en deuda. 
lea más eleconomista.mx/valores

Infonavit supera meta  
de créditos otorgados. 
lea más eleconomista.mx/valores

LA TASA DE INTERÉS SE HA INCREMENTADO EN 400 PUNTOS BASE

Se encarece el costo de fondeo para 
intermediarios no bancarios: Fitch
La capacidad de reacción que tengan determinará la afectación en los diferentes sectores 
Fernando Gutiérrez
EL ECONOMISTA

EL INCREMENTO de 400 pun-
tos base que ha tenido la tasa de 
referencia del Banco de México 
 (Banxico) de diciembre del 2015 a 
junio de este año, al pasar de 3.0 a 
7.0%, ha generado un incremen-
to en el costo del fondeo de los in-
termediarios financieros no ban-
carios; sin embargo, su capacidad 
de  reacción ante este entorno es un 
factor importante para determinar 
el impacto que tendrán tanto en su 
operación como en los productos 
que ofrecen, indicó la calificadora 
Fitch Ratings.  

De acuerdo con el análisis 
 Panorama de Fondeo de Interme-
diarios Financieros No Bancarios 
2017 de la firma, los efectos que 
han tenido los incrementos en las 
tasas de interés han variado según 
los subsectores de este tipo de ins-
tituciones, las cuales dependen en 
su mayoría de fondeo de la banca 
de desarrollo y otros instrumen-
tos como las emisiones de deuda, 
pues no pueden captar recursos 
del público.

“A pesar de que el efecto de los 
incrementos en las tasas de inte-
rés de referencia en México ha sido 
distinto entre los subsectores de los 
intermediarios financieros no ban-
carios por los márgenes que carac-
terizan a los distintos segmentos, 
el costo de fondeo ha mostrado en 
general una tendencia al alza por 
su naturaleza mayorista y de costo 
variable”, detalló la agencia.

La firma indicó que estos 
 intermediarios podrían mitigar el 
efecto del encarecimiento del fon-
deo de acuerdo a las acciones que 
realicen como, por ejemplo: la 
contratación de coberturas, su ca-
pacidad para transferir el costo del 
fondeo a sus clientes y su habilidad 
para contratar deuda a tasa fija con 
la finalidad de no estar expuestos a 
las decisiones del Banxico de elevar 
la tasa de referencia.

El documento elaborado por 
la firma se basó en la información 
de 58 instituciones financieras no 
bancarias que operan en secto-

res de microfinanzas, arrenda-
miento, factoraje, financiamiento 
a pequeñas y medianas empresas, 
consumo, agricultura y crédito 
automotriz.

Según la calificadora, muchas 
de estas instituciones tienen un 
fondeo predominantemente ma-
yorista, pues se apoyan principal-
mente en líneas de financiamien-
to que otorga la banca de desarrollo 
y comercial, además, algunas han 
realizado bursatilizaciones de car-
tera y emisiones de deuda.

Otras instituciones cuentan con 
la capacidad legal de captar depó-
sitos, como las sociedades finan-
cieras populares y las uniones de 
crédito, lo que les da la oportuni-
dad de poder fondear las operacio-
nes de los recursos que captan del 
público o de sus socios.

BANCA DE DESARROLLO, 
IMPORTANTE

En este entorno, Fitch Ratings 
 destacó que la banca de desarrollo 
es un actor importante en el  fondeo 
de estas instituciones. “Esto obe-
dece a la naturaleza especializa-

da y regional de estas (intermedia-
rias no bancarias), que permite a la 
banca de desarrollo canalizar re-
cursos a segmentos con menor ac-
ceso a financiamiento, además de 
ser acorde a los planes del gobierno 
para fomentar la inclusión finan-
ciera en México”.

El documento acotó que el fon-
deo de la banca de desarrollo pre-
domina en intermediarios no 
bancarios de los segmentos de 
agricultura, microfinanzas, vi-
vienda y pymes.

Respecto a la banca comer-
cial, la calificadora mencionó que 
si bien ésta fondea en alguna me-
dida a diferentes sectores de los in-
termediarios financieros no ban-
carios, donde se concentra es en 
aquellas que estén dentro del mer-
cado de pymes y automotriz.

MEJORA DIVERSIFICACIÓN

Para la calificadora, el merca-
do de valores ha representado una 
 opción de diversificación de su 
fondeo y otras han logrado acce-
der a mercados internacionales de 
 mayor plazo, lo que beneficia la di-

versidad de su fondeo.
“El perfil de fondeo de las en-

tidades con mejor calificación por 
desempeño intrínseco, así como de 
aquellas que pertenecen a un gru-
po financiero, incluye acceso a los 
mercados de deuda quirografaria 
locales”, refirió la firma.

Agregó que 13% de las entidades 
financieras evaluadas emite bursa-
tilizaciones de deuda para acceder 
al mercado, mientras que otras es-
tán en proceso de estructuración, 
lo que da indicios de la diversifica-
ción que han tenido algunas de es-
tas instituciones.

MICROFINANZAS, POCO MARGEN

Hace tan sólo algunos meses, la 
calificadora indicó que el impacto 
por el encarecimiento del fondeo 
se remarcaría en las instituciones 
de microfinanzas, pues la mayoría 
tiene financiamiento a tasa varia-
ble y sería complicado traspasar el 
alza a sus acreditados debido a que 
este tipo de entidades ya cobran ta-
sas altas, lo que les daría poco mar-
gen de actuación y a la alta compe-
tencia que hay en este sector.

En cambio, los intermediarios 
no bancarios enfocados al sector 
agrícola y pymes podrían tener un 
espacio para incrementar sus ta-
sas activas, pero esto podría tardar, 
pues en muchos casos sus portafo-
lios están compuestos por présta-
mos a tasa fija con plazos mayores, 
por lo que tendrían dificultades para 
hacer los cambios inmediatos.

fernando.gutierrez@eleconomista.mx

El fondeo que ofrece la banca comercial privilegia a los intermediarios financieros no bancarios concentrados en el mer-

cado  automotriz. foto archivo ee

 A pesar de que el efec-
to de los incrementos en 
las tasas de interés de re-
ferencia en México ha sido 
distinto entre los subsec-
tores (...) el costo de fon-
deo ha mostrado en ge-
neral una tendencia al 
alza por su  naturaleza 
 mayorista y de costo 
variable”.

Fitch Ratings

 El fondeo de los intermediarios 
 financieros no bancarios es predo-
minantemente mayorista, pues ac-
ceden a líneas de banca de desa-
rrollo y comercial, bursatilizaciones 
de cartera y emisiones de deuda.

•   La banca de desarrollo tiene un 
rol relevante en el fondeo a los 
intermediarios financieros no 
bancarios.

 La participación de la banca 
 comercial con los intermediarios 
destaca en sectores como pymes.

 La diversificación de fondeo de 
los intermediarios no bancarios 
ha ido mejorando conforme estas 
instituciones acceden al mercado 
de valores, lo que les da una mejor 
perspectiva ante las calificadoras.

 Los intermediarios no bancarios 
pueden mitigar el encarecimiento 
del fondeo con la contratación de  
coberturas, transferencia de estos 
costos a sus clientes y mediante la 
contratación de deuda a tasa fija.

PANORAMA DE FONDEO


